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析保险资产管理模式之选择
●章 磊
承保业务与保险资产管理业务并重是 现 代 保 险 业 的 重
要特征。在我国 , 由于历史原因保险资产管理在整个保 险
公司业务中始终处于从属的地位 , 被列为保险公司的兼 营
业务。我国保险资产管理的这种定位使其无论在监管制 度
的建设上 , 还是保险公司的业务扩展上 , 都受到了不利 的
影响。依据国外保险业的发展经验 , 当保险资产实现 7%以
上的投资年收益 , 方可保证保险公司的正常运转。⑴ (P6)
以美国为例 , 其承 保 业 务 的 盈 亏 率 平 均 值 为- 8.2%,而 其 同
一 时 期 的 保 险 投 资 收 益 率 平 均 值 为 14.4%。 由 此 不 难 看 出
在国外成熟的保险市场中良好的保险资产管理是保险公 司
的生存之源 , 可以预见 , 这也将是我国保险业发展的必 经
之路。本文正是在看到保险资产管理对我国保险业的重 要
性 的 前 提 下 , 从 我 国 现 在 保 险 资 产 管 理 的 实 际 状 况 入 手 ,
通过借鉴西方发达国家保险资产管理的模式 , 提出适合 我
国国情的保险资产管理模式。
一、我国保险资产管理现状分析
自上世纪 80 年代我国恢复保险业以来 , 无论在保险产
品和服务方面 , 还是在监管方面都呈现出了快速发展的 态
势 , 但 也 应 看 到 , 我 国 的 保 险 业 还 处 于 发 展 的 初 级 阶 段 ,
还有很多有待规范发展的环节。这些问题在我国保险业 机
遇迎面而来的今天 , 会阻碍整个市场的健康快速发展 , 其
中最为严峻的就是快速膨胀的承保业务与效率低下的保 险
资产管理之间的矛盾。因此 , 对我国保险资产管理现状 进
行细致的研究是十分有益的。
( 一) 保险资产管理意识薄弱 , 对保险业发展的规律认
识不足。在我国保险业发展的短短 20 多年间 , 由于我国处
于社会主义市场经济体制建设、摸索阶段 , 我国保险公 司
与国外保险公司相比 , 在投资技术、投资理念等方面都 还
有相当大的差距。对内 , 我们没有发达的资本市场 , 没 有
完善的监管体系 : 对外 , 我们则缺乏在外国资本市场投 资
的经验。出于安全考虑 , 政府对保险资产的管理采取了 严
格监管的手段 , 具体表现在对保险资产投资渠道的限制上。
我国 1995 年颁布的 《保险法》只允许我国保险公司把其资
产投在银行存款、政府债券、金融债券等固定收益类投 资
产品上 , 这就在客观上使保险公司不需要进行投资组合 的
预测、决策、监督以及绩效评价等一系列投资行为 , 只 是
简单的把承保业务获的资产按比例分配于银行存款、政 府
债 券 等 , 这 样 的 结 果 则 导 致 保 险 公 司 长 期 疏 于 投 资 业 务 ,
缺乏积极、良好的资产管理意识。
( 二) 保险资产管理模式落后 , 与我国保险业的发展规
模不相适应。保险公司的资产管理模式应该与保险公司 的
资产规模、投资领域以及保险资金运作的特点相适应。 由
于历史原因 , 我国保险公司基本采用内设投资部门的管 理
模式 , 这对于规模小、运作历史短、资金管理简单的保 险
公司来说 , 其模式具有合理性。但随着我国保险业的发展 ,
保险公司可运用的资金规模迅速扩大 , 部分保险公司的 可
投资资金规模 , 已发展为从数百亿元到上千亿元不等。 目
前这种内设投资部门的管理已不能适应保险资金规模的 日
益扩大、投资业务量、投资品种快速增长的需要 , 尤其 是
今后还将可能进一步扩大的投资领域。保险公司内设投 资
部门的架构 , 很难为保险公司投资业务的进一步发展提 供
人才及制度保证 , 这在一定程度上限制了保险资产管理 运
用的效率 , 成为阻碍我国保险业发展的一大重要因素。
( 三) 保险资产管理人才缺乏。保险资产管理在我国还
是一项刚起步的业务 , 合格的专业人员严重缺乏。保险 业
人才管理体制和机制受传统计划经济体制影响较大 , 长 期
以来粗放式经营的理念使保险企业在选人、用人方面机 制
僵化 , 优胜劣汰的竞争机制尚未真正建立起来 , 导致 “人
不能尽其才 , 才不能尽其用”, 使有限的保险人才不能正常
发挥作用。
( 四 ) 投 资 管 理 能 力 尚 待 提 高 。 通 过 多 年 的 专 业 化 建
设 , 保险公司的投资管理水平有较大提升 , 但是与国外 先
进的保险公司相比还存在很大差距。主要表现为:部分保险
公司的承保业务部门与资金运用部门没有建立有效的沟 通
机制 , 使资金运用与保险公司的资产战略配置要求相脱节 ;
风险管理技术和手段落后 , 许多公司还未建立关键业绩 指
标评价体系和分析系统 , 保险公司在资金运用方面尚未 形
成核心竞争优势。
[ 摘 要] 承保业务与保险资产管理是保险业健康快速发展的两个轮子 , 缺一不可。而在我国 , 由于监管当局长期对
保险公司的投资渠道实行严格限制 , 导致保险公司普遍轻视资产管理 , 投资效率低下 , 极大的影响了我国保险业核心竞争
力的形成。本文通过对我国保险资产管理现状的分析 , 借鉴国外资产管理模式 , 提出我国应建立以专业化资产管理模式为
主 , 其他方式为辅的混合管理模式。
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二、西方保险资产管理模式借鉴
保险资产管理的绩效与其管理模式的选择有着密切的
联系 , 一个好的保险资产管理模式 , 不仅能保证保险资产
管理获得好的回报 , 而且也是防范和化解保险公司经营风












业无需等待较长的时间 (往往是 3- 5 年) 去培养自己的专业
资金管理人才和建立自己的资金管理体制。但外部委托投
资模式也存在着较大的缺陷 , 首先是风险较大 , 必须承担
外部投资公司的操作风险 , 包括交易作弊和非法挪用资产
等 风 险 ;其 次 , 委 托 投 资 需 要 按 资 金 规 模 计 提 一 定 的 管 理














用到。其缺点表现为 : 一是容易产生内部黑箱作业 , 风险
较大。如 1997 年日本日产生命保险公司破产 , 在日本保险
市场引发动荡 , 过后 , 日本保险界总结日产生命保险公司
破产的原因中 , 其中重要原因之一就是该公司内设的投资
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图 4 集中统一管理模式
集中统一管理模式除具有专业化控股管理体制的优点





国 外 保 险 机 构 除 了 设 立 内 部 的 投 资 部 门 , 如 证 券 部 、
国债部、不动产管理部等来进行管理以外 , 大都设有专门
为 资 金 运 作 服 务 的 资 产 管 理 公 司 。 它 们 接 受 母 公 司 委 托 ,
独 立 从 事 资 产 管 理 工 作 。 [2] 跻 身 2002 年 全 球 500 强 的




( 一) 建立以专业化资产管理模式为主 , 其他方式为辅
的混合模式是我国保险业发展不平衡的必然选择。同二元
经 济 现 象 类 似 , 在 保 险 业 的 快 速 发 展 中 , 由 于 起 步 时 间 、
成 立 背 景 的 不 同 , 保 险 公 司 中 也 存 在 着 严 重 的 二 元 现 象 。
一元是以中国人寿、中国平安、太平洋保险为主的大保险
公司 , 他们在市场中占据着绝对优势的市场份额。 [3] 据
保监会统计 , 至 2005 年 9 月为止这三家保险公司市场总份
额 为 77.3%, 其 所 能 控 制 的 资 产 分 别 为 : 5000 亿 、 2000
亿、1000 亿。对于这些大的保险公司 , 以前内设投资部的





要独立核算 , 自主经营 , 自负盈亏 , 交纳公司所得税 , 其
设立的成本费用远高于公司内设投资部门 , 如果成立保险
资产管理公司的优势没有得到发挥 , 长期下去 , 将会给保
险公司经营造成负担。因而笔者认为对这些小保险公司而
言 , 由于资产规模较小 , 设立保险资产管理公司是不经济




( 二) 建立以专业化资产管理模式为主 , 其他方式为辅
的混合管理模式是保险公司适应投资规模迅速扩大、投资
领域不断拓展的需要。目前我国保险资金入市已无政策障













( 三) 建立以专业化资产管理模式为主 , 其他方式为辅
的混合模式有利于建立专业化的投资队伍 , 培育保险公司
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